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公司投资评级  买入（首次） 

当前股价 40.33 

 

基础数据 

上证指数 2,052.87  

总股本（亿） 1.29  

流通 A股（亿） 0.66  

流通 B股（亿） 0.00  

流通 A股市值（亿） 26.68  

每股净资产（元） 6.03  

ROE（%） 17.07  

资产负债率（%） 40.20  

市盈率（TTM） 42.54  

市净率 6.54  

 

近一年公司与上证指数走势对比 

 
资料来源：wind 
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成交金额 国睿科技 上证指数

盈利预测 

 
营业收

入（亿） 

增长率

（%） 

净利

润 

增长率

（%） 

EPS

（元） 

净利

率（%） 

毛利

率（%） 

ROE

（%） 
P/E 

2013 9.04  230.92% 1.50  587.60% 0.74  16.55% 29.25% 12.19% 54.1  

2014E 9.51  5.24% 1.50  58.21% 1.16  15.72% 34.27% 16.17% 34.2  

2015E 12.03  26.46% 1.86  24.55% 1.45  15.48% 34.60% 16.76% 27.5  

2016E 14.59  21.30% 2.29  23.17% 1.79  15.72% 35.31% 17.11% 22.3  

投资要点： 

 资本运作 13 年收官，优质资产提升公司盈利预期。从数据来看，置入资

产 12年 ROE16.70%远高于原有资产 4.14%的 ROE 水平。我们认为，本轮资

本运作的落定标志着公司进入了一个崭新的发展通道，具有里程碑意义。 

 雷达业务尤其是航管雷达将持续放量。从气象雷达“十一五”规划实施来

看，公司在国内新一代多普勒气象雷达市场参与率约 70%（主机+器件），

边界层风廓线雷达国内市场占有率约 40%，竞争优势明显。此外，公司是

国内唯一拥有航管一次、二次雷达资质的企业，随着国内雷达技术的逐步

成熟，进口替代有望加速，其航管雷达业务将显著受益。 

 微波器件将显著收益于 4G 行业大发展。军品领域，新兴的有源相控阵雷

达对隔离器/环行器的需求将大幅提高，目前微带隔离器/环行器的支柱作

用已经显现，将来该类器件的应用将趋于广泛。民品通信领域，通信行业

市场虽然竞争激烈，但随着 4G业务的兴起和 4G 投资的大规模展开，民用

隔离器、射频器件和其它无源器件的需求会迎来一个高潮。 
 深耕电源业务，产品独领风骚。目前公司该领域技术在国内率先实现产业

化，行业领跑已成现实。公司电源产品属于基础元器件，主要为粒子加速

器设备配套，应用领域涉及安检、反恐、医疗设备等相关行业。在当前公

共安全形势严峻，反恐力量亟需加强的背景下，新安检产品的投入和老一

代安检产品的更新换代将带动新一轮的市场需求。 

 背靠 14 所资产证券化空间依然很大。14所将旗下两家事业部和两家子公

司注入上市公司，置入资产占总资产的 6.48%，后续资产注入空间较大。

而军工科研院所改制加速将显著提升公司资产证券化预期。 

 盈利预测与估值。预计公司 13 年、14 年和 15 年 EPS 分别为 1.16、1.45

和 1.79，参照相关军工类电子上市公司估值 52.72X，14 年公司目标价

61.16 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：雷达相关规划落地不及预期；电源业务下游市场需求启动滞后 
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一、资本运作 13 年收官，优质资产提升公司盈利预期。 

公司资产重组起于 09 年，中间因内幕交易一度搁置，13 年中期才最终完成。通过财务追溯调整分析，

公司置入资产 13 年营业收入和净利润分别实现 7.97 亿元和 1.25 亿元，同比增长 11.38%和 13.51%，大幅好

于公司原有资产的相关指标。此外，置入资产 12年 ROE16.70%也远高于原有资产 4.14%的 ROE 水平。我们认

为，本轮资本运作的落定标志着公司进入了一个崭新的发展通道，具有里程碑意义。 

二、雷达业务尤其是航管雷达将持续放量。 

公司雷达业务包括气象雷达和航管雷达。气象雷达领域，“十二五”期间，气象领域的国家投资将达

80-90 亿元，同比增加了 40%-50%。从“十一五”规划的各参与方来看，公司子公司恩瑞特作为中国气象局

风廓线雷达的三家供应商单位之一，在国内新一代多普勒气象雷达市场参与率约 70%（主机+器件），边界层

风廓线雷达国内市场占有率约 40%，竞争优势明显，市场增量带动公司气象雷达业务收入快速增长。航管雷

达领域，根据民航局制定的《中国民用航空发展第十二个五年规划（2011-2015 年）》，到 2015 年，民航运

输机场数量达到 230 个以上，其中包括 70 多个机场新建工程，百余个机场改扩建工程，10多个机场迁建工

程，未来几年国内航管雷达面临着较大且持续的市场需求。“低空开放，空管先行”，低空领域开放亦将极

大地拓宽空管设备的市场空间。此外，公司是军方一次和二次雷达供应商，防空识别区的确立和南海的战略

需求对军用航管雷达市场的拉动作用不言而喻。随着国内雷达技术的逐步成熟，进口替代有望加速，公司依

托大股东 14 所强大的科研实力，凭借完备的航管雷达资质，其航管雷达业务将显著受益。 

三、微波器件将显著受益于 4G 行业大发展。 

军品领域，新兴的有源相控阵雷达对隔离器/环行器的需求将大幅提高，目前微带隔离器/环行器的支柱

作用已经显现，将来该类器件的应用将趋于广泛。民品通信领域，通信行业市场虽然竞争激烈，但随着 4G

业务的兴起和 4G 投资的大规模展开，民用隔离器、射频器件和其它无源器件的需求会迎来一个高潮。从数

据看，公司微波器件与组件业务 14年一季度实现收入 5394.80 万元，同比大幅增长 3513%。 

四、深耕电源业务，产品独领风骚。 

目前公司该领域技术在国内率先实现产业化，行业内领跑已成现实。公司电源产品属于基础元器件，主

要为粒子加速器设备配套，应用领域涉及安检、反恐、医疗设备等相关行业。在当前公共安全形势严峻，反

恐力量亟需加强的背景下，新安检产品的投入和老一代安检产品的更新换代将带动新一轮的市场需求。此外，

公司 13 年开始加大对脉冲电源原有市场的维护和新客户开拓，“主动营销+外部需求增长”将有效刺激公司

电源业务的增长。 

图表 1  财务和估值数据摘要 

 
资料来源：中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 295.38 273.20 904.07 951.44 1203.20 1459.48

    增长率 (%) 2.29% -7.51% 230.92% 5.24% 26.46% 21.30%

归属母公司股东净利润 16.83 13.75 94.54 149.58 186.30 229.47

    增长率 (%) 11.31% -18.29% 587.60% 58.21% 24.55% 23.17%

每股收益(EPS) 0.131 0.107 0.736 1.164 1.449 1.785

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 0.185 0.136 0.692 2.211 -0.797 2.826

销售毛利率 43.89% 39.13% 29.25% 34.27% 34.60% 35.31%

销售净利率 5.69% 5.15% 10.24% 15.40% 15.17% 15.40%

净资产收益率(ROE) 5.29% 4.14% 12.19% 16.17% 16.76% 17.11%

投入资本回报率(ROIC) 3.64% 3.87% 15.97% 27.29% 51.82% 34.65%

市盈率(P/E) 304.14 372.23 54.13 34.22 27.47 22.30

市净率(P/B) 16.08 15.41 6.60 5.53 4.61 3.82

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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图表 2 过往三年和未来三年公司财务报表预测 

 
资料来源：中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
        营业收入 295.38 273.20 904.07 951.44 1203.20 1459.48
  减: 营业成本 165.73 166.30 639.62 625.42 786.89 944.08
        营业税金及附加 3.20 4.64 5.12 5.39 6.81 8.27
        营业费用 41.74 40.64 31.34 32.98 41.71 50.59
        管理费用 57.32 65.93 112.60 128.92 165.56 204.62
        财务费用 13.15 14.20 5.46 -9.16 -7.98 -8.02
        资产减值损失 5.00 4.17 7.97 7.97 7.97 7.97
  加: 投资收益 1.74 32.03 0.81 1.00 1.00 1.00
        公允价值变动损益 -0.42 0.03 -0.61 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 10.55 9.37 102.16 160.92 203.23 252.97
  加: 其他非经营损益 11.23 6.38 11.26 11.26 11.26 11.26
        利润总额 21.78 15.75 113.42 172.18 214.49 264.23
  减: 所得税 4.98 1.68 20.82 25.68 32.02 39.48
        净利润 16.80 14.08 92.60 146.50 182.47 224.75
  减: 少数股东损益 -0.03 0.33 -1.95 -3.08 -3.84 -4.73
        归属母公司股东净利润 16.83 13.75 94.54 149.58 186.30 229.47
资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 51.17 13.35 321.13 717.23 726.24 1201.54

        应收和预付款项 59.29 75.66 346.76 93.64 462.95 211.29

        存货 193.14 187.95 477.70 173.18 645.73 336.76

        其他流动资产 21.64 4.51 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 35.77 66.83 0.00 1.00 2.00 3.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 232.67 226.40 104.57 94.01 82.79 70.91

        无形资产和开发支出 35.42 34.19 19.50 16.99 14.48 11.97

        其他非流动资产 0.00 0.00 3.54 1.77 0.00 0.00

        资产总计 629.09 608.91 1273.19 1097.82 1934.20 1835.47

        短期借款 244.00 200.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 35.78 45.02 472.84 50.96 604.87 181.39

        长期借款 0.00 0.00 0.00 100.00 200.00 300.00

        其他负债 15.26 14.85 24.88 24.88 24.88 24.88

        负债合计 295.05 259.87 497.71 175.84 829.74 506.27

        股本 84.09 84.09 128.53 128.53 128.53 128.53

        资本公积 190.87 190.87 111.31 111.31 111.31 111.31

        留存收益 43.34 57.09 535.64 685.22 871.53 1101.00

        归属母公司股东权益 318.29 332.04 775.48 925.06 1111.37 1340.84

        少数股东权益 15.75 16.99 0.00 -3.08 -6.92 -11.64

        股东权益合计 334.04 349.04 775.48 921.98 1104.45 1329.20

        负债和股东权益合计 629.09 608.91 1273.19 1097.82 1934.20 1835.47
现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 23.72 17.43 88.93 284.23 -102.39 363.18

        投资性现金净流量 -47.30 2.40 -47.82 -0.43 -0.43 -0.43

        筹资性现金净流量 62.08 -68.93 101.46 112.30 111.83 112.54
        现金流量净额 37.11 -49.20 141.59 396.10 9.01 475.30
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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分析师承诺 
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